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POLITICHE MACROECONOMICHE ESPANSIVE

Gli Stati Uniti sono in ripresa, ma a ritmi meno vigorosi del primo trimestre. Alla
moderazione dell’espansione si sono accompagnati, nell’ultimo periodo, consistenti ribassi nel
mercato azionario. I cali hanno riflesso le preoccupazioni per gli scandali contabili, i timori
legati al terrorismo, la delusione per andamenti degli utili meno positivi delle attese. I mercati
azionari non sembrano, pero, dei buoni anticipatori della performance dell’economia reale. La
fase di recupero dovrebbe proseguire nella seconda meta del 2002 e nel 2003, anche se a tassi
meno intensi del precedente ciclo espansivo. Incide favorevolmente sulla continuazione della
ripresa I’energica azione di sostegno della politica economica, monetaria e fiscale, la cui
impostazione espansiva dovrebbe essere mantenuta ancora per qualche mese: le incertezze di
borsa spingono infatti la Federal Reserve a posporre a dopo D’estate il rialzo nei tassi di
interesse. Costituiscono, invece, elementi di freno per la crescita gli ingenti squilibri ereditati
dagli “eccessi” della fine degli anni novanta. Il deprezzamento del dollaro, purché si realizzi in
modo ordinato e senza fenomeni di fuga, puo costituire un passaggio essenziale nel favorire
I’aggiustamento dell’economia americana e, nel contempo, sostenere il ritmo della ripresa.

L’evoluzione recente

L'economia statunitense, dopo Ila
flessione del terzo trimestre 2001 (quando il
PIL & sceso, in termini annualizzati,

dell’l,3% rispetto ai precedenti tre mesi) e | AL ecamponent: Vaiaaan parcertuei ame

6,0 200

recupero superiore alle attese del quar ' 7\f | 180
(1,7%), ha mostrato una  vistose 1 100
accelerazione nei primi tre mesi del 2002 : 4l s0
con un variazione pari al 6,1%. Tale Sl I 00
performance  notevolmente positva e | - |1s0
principalmente da ascrivere all’apporto de -100
settore pubblico, in particolare alle spese p: *°T |~ “ 150
la difesa, e alla consistente decelerazior 60 200

. 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
del processo di decumulo delle scorte

T — AL (xdasnidra
Questa voge ha contrl.bwto per ben 3,4 pur | Priva (s
percentuali alla crescita del PIL. Anche gl ---- YeaRica(edadsry
investimenti in  edilizia residenziale, ~ foteBueudEmmcA®ySs | o Investimerti (scadesry

stimolati dai bassi tassi di interesse sui
mutui, hanno fornito un sostegno rilevante
alla crescita. Persistentemente deboli sono
invece risultati gli investimenti in



ISAE
i NOTA MENSILE

macchinari, attrezzature e software, sebbene

alcune componenti relative alle tecnologie PRODOTTO INTERNO LORDO E CONTRIBUTI ALLA CRESCITA
. ) . . ) (tassi di variazione e incidenze percentuali)
dellinformazione e comunicazione abbiano 2001 2002
evidenziato timidi segnali di miglioramento. ttim. llwimo o lrime o IVtim. ] trim,
| consumi, pur avendo nel complesso te-"' 13 0.3 1.3 L7 6.1
nuto, si sono mostrati meno vivaci rispetto "™ P 205 L7s 06 Al 28

s . . . Spesa pubblica 0,92 0,87 0,05 1,76 1,22
all'ultima parte del 2001. La spesa in benidu-~ "~
Investimenti fissi 0,33 -1,74 -0,97 -1,96 -0,10

revoli, che nel trimestre precedente aveva datg

-2,61 -0,42 -0,81 -2,16 3,39
un importante contributo alla crescita, graziemporazioni 0,76 125 186 1,00 1,03
anche agli sconti per I'acquisto di autoveicoli, esportazioni -0,13 1,37 213 1,14 028

ha sperimentato una forte contrazione (-9,4ge: Bureau of Economic Analysis.
rispetto al trimestre precedente).
Gli indicatori relativi al secondo trimestre
e quelli anticipatori degli andamenti del terz
continuano a mostrare segnali incoraggian s | Iy
anche se il ritmo della ripresa dovrebbe esse 15" N
sensibilmente ridimensionato rispetto ai prim 13| ) //f ’
mesi dell’anno. | P
Produzione industriale e capacita utilizza 10| -
ta degli impianti hanno fatto registrare in mag 1w . o AR
gio il quinto aumento consecutivo (dello 0,2 o« IR
la produzione industriale, dello 0,1% la capac e+ 172
ta utilizzata), pur se piu contenuto rispetto 0
. . . 1990 1991 1992 1998 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
guanto mostrato nei mesi precedenti.
Livelli di produzione ancora inferiori a 7m,@'@ide'm:m(ﬁaéwa)
. L . Fote Felgd Resave | Capacita Utilizzata - percentuale (scala destra)
quelli potenziali e 'andamento positivo della
produttivita del lavoro hanno avuto un effetto
benefico sul fronte dei prezzi. L'inflazione al Rez dlaprodidoneed consno
consumo é rimasta ferma a maggio rispetto (vaiadaepacaideans)
mese precedente, portando il tasso ann
all'1,2% (dall'1,6% di aprile). | prezzi alla pro-
duzione si sono ridotti per il secondo mes Vi
consecutivo (-2,7% la variazione tendenziale | * PR me\\
Questi andamenti, unitamente all’'evoluzion A R Y S
negativa dei mercati azionari, sembrano rend oo
re meno probabile un rialzo a breve dei tassi |
interesse da parte delle autorita monetarie, ¢
potrebbero decidere di intervenire solo dop *° 1m0 1001 100 198 1994 1995 19%6 1997 1998 190 2000 2001
I'estate.
La ripresa della produzione industriale  FoteBueudlaarSdids | - Rezd dlagraddore

Produzione industriale e capacita utilizzata
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non si e ancora riflessa in un migliorament

Tassod disoccupezionee numero di oocUpet

della situazione occupazionale. Il tasso di d 4,
soccupazione, nonostante la discesa registr.

in maggio (5,8%, dal 6% del mese precedentt *° | N
rimane elevato rispetto alla seconda meta de 70+ /p/

anni novanta. 60l
Se da un lato la riduzione dell'occupazio v\//
ne, in corso dall'inizio del 2001, non aiuta >°*-
consumi, dall’altro, ha pero permesso alle in a0
prese di realizzare consistenti guadagni di efi

N

30

cienza sia nella fase di rallentamento del cicl 190 1901 1992 1993 1904 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001

sia in quella piu recente di ripresa. Nel prim

trimestre 2002, la produttivita del lavoro ha re  Fote Bueud Labor Satisics | -+~ Qooupeti inmilioni (scdladesra)

gistrato un balzo dell’8,3% rispetto al trimestre
precedente (del 4,1% rispetto allo stesso trim
stre del 2001), a seguito di un aumento del

\/V
V\/\,fM
%
W\“’\/"\ﬂ
— Teso d disoooupezione (Scdasnidra)

Produittivita e costo del lavoro

produzione del 6,2% e di una riduzione dell
ore lavorate del 2 per cento. Conseguentemel
al guadagno di produttivita si € registrata ur ;|
riduzione del costo del lavoro per unita di pro us{
dotto che, nel primo trimestre di quest'anno, %7
sceso del 5%, la flessione piu intensa a parti
dal corrispondente periodo del 1955. 1074

T

Segnali sostanzialmente positivi, pur s 15
non perfettamente univoci, provengono da L
insieme di indicatori anticipatori del ciclo. Sig ~ Fote Bueud
. . . . . Lebour Satisics
I'indice sintetico del Conference Board sia gl
indici ISM (Institute of Supply Managment)
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2001

2002
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&
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110

0,74

1072
AR 0,70
1068
1066
+ 064

+ 0,62

0,60

— Produttivita oraria - 1992 = 100 (scala sinistra)
""" Costo del lavoro per unita di prodotto - dollari (scala destra)

Ind catari articipetori

dei direttori degli acquisti per i settori manifat-
turiero e non manifatturiero, dopo aver mostrz
to una battuta darresto in aprile, hann
evidenziato in maggio un nuovo miglioramen
to, confermando la tendenza positiva in atto d
settembre dello scorso anno. In particolare I'ir
dice ISM relativo al settore manifatturiero sta
ziona da febbraio stabilmente sopra quota 5

84 88888

spartiacque tra la zona di espansione e quella 1998

1999 2000

2001

2002

114

T 102

100

contrazione dell'attivita produttiva.

e . . | Fate Insiutefr
Gli indici di fiducia dei consumatori, seb Srpy M

bene mostrino un consistente migliorameni  ecorfeeetoad

-+~ |SM Manifaturiero (scdadestra)
------ 1SV Non-Marifatturiero (sceladetra)

— Indicatare antidipetore Conference Board - 1996= 100 (cdad snira)
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dai minimi toccati I'undici settembre, hanno di

recente segnato il passo. In giugno l'indice del

Conference Board ha registrato un ripiegamen-

to di quasi quattro punti rispetto al mese prece-

dente, attestandosi a quqta 106,4, dopo a\ dimed fiddadd ai
recuperato ben 25,4 punti da novembre del 5 115
scorso anno a maggio dellanno corrente (i
novembre aveva toccato il minimo, dal febbre
10 '94, a quota 84,9). Anche le stime prelimina
ri di giugno relative all’altro indice di fiducia
dei consumatori elaborato dall’'Universita de 07
Michigan hanno mostrato una contrazione ( 100
6,1 punti, passando da 96,9 a 90,8. Sulla rece !
te flessione del clima di opinione delle famiglie
americane hanno fondamentalmente inciso 1008 199 2000 2001 202
diminuzioni degli indici azionari e i timori le- — CorferaeBoad- 1965= 100 (slasirisra)

. . . . Fate CaofereeBoade
gati al terrorismo internazionale. UierstacelMcigan | Universitacd Midigen (<dladera)

In sintesi, I'analisi degli indicatori piu re-
centi conferma che la ripresa statunitense € in
corso, anche se appare meno vigorosa rispetto
all'inizio del 2002. Essa risente dell’energica
azione espansiva della politica economica, mo-
netaria e fiscale, realizzata nell'ultimo anno.

w1
o

m,,

Corsum parsordli
(variadon peroaniudi annue)
90 : : 180

I consumatori

+140
Favoriti dalpolicy mix espansivo, i consu-

matori hanno prontamente reagito agli even

negativi di settembre, stimolati anche dalle p¢

litche commerciali aggressive delle impres

volte all’alleggerimento dei magazzini e a ‘

mantenimento delle quote di mercato. La ridu 10 20

. ). .. . . 1998 1999 2000 2001 2002

zione dell'imposizione diretta sulle persone fi

siche, in seguito alla entrata in vigore . — Goraumi prsndl (galasinisrg
, . . . Farte Bureeu of Ecoromic Beni nondirendi (casiristra)

dell’ Economic Growth and Tax Relief Reconci- A”yss Beri dureudi (sdladksr)

liation Act varato dallAmministrazione Bush,

insieme alla riduzione, da agosto a dicembre,

dei tassi di interesse di riferimento dal 3,50%

all’'1,75%, hanno dato sostegno alla spesa delle

1100

T 60

120
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famiglie, da un lato aumentando il reddito di-

Reddito digponibileerigparmio

sponibile, dall’altro favorendo il ricorso al cre- 5y,
dito al consumo.

Parte degli aumenti del reddito disponibile
realizzati attraverso riduzioni delle tasse sor
stati tesaurizzati: il tasso di risparmio in rap
porto al reddito disponibile nei primi 4 mes 5007
del 2002, pur rimanendo in assoluto modesto. soo {—+—1

7000 +

T

‘1420

pit che raddoppiato rispetto allo stesso perioc .,

del 2001 (2,9% contro I'1,1%) 1990 1961 1992
La riduzione dei tassi di interesse ha dat

vigore al mercato immobiliare: nel primo tri- . -

mestre 2002, gli investimenti residenziali son  EoononicAndyss

aumentati a un tasso annualizzato del 14,6% ri-

spetto al trimestre precedente. Tale vivacita si

riflessa anche sui prezzi delle abitazioni, cr 100

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

120

-+ 10,0

T80

T60

140

00

d dollai (xaasinistra)

------ Rgparmioinparcantudedd raddito
dsponibile(scdadedra)

— Redditodsponibleaprezz codtarti - miliard

Indoed prezzo ddledhitazion
(variaziore percertudeamnud

hanno mostrato significativi incrementi. L'au- o
mento del valore degli immobili ha contribuitg 801
a compensare il declino dei corsi azionari i ™
atto dal 2000, evitando ripercussioni negativ 5|
sui consumi attraverso un effetto ricchezza. 401

L'azione di supporto al consumo, tramite zg ~N

minori tasse e bassi tassi d’interresse, si e qu |

s

di rivelata determinante nel sostenere la cres: oo
ta. L'attuale fase ciclica non sembra ancotl

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte Officed Fedardl Housing

comportare una ripresa decisa dell'occupazi ErtepriseOversight
ne e delle retribuzioni, elementi che sarebbeiu
in grado di alimentare la capacita di spesa de”

famiglie. 1l permanere di un’intonazione ﬁ;ﬂfﬁmﬁﬁﬁmg'e

espansiva nelle leve della politica macroecon: 10 2
mica americana potra, nel breve periodo, co 1/ L ,/23
sentire un’evoluzione ancora favorevole dell _ | B N o S :i
spesa per consumi. Il mantenimento diunac | | | _—— L
namica positiva nel medio-lungo periodo di | 1o
pende, invece, dalla correzione degli squilibi ©7 —— T8
che sono andati emergendo negli ultimi ani e[ - e T T Iy
nei bilanci delle famiglie americane. 0 "

Il totale dei debiti, costituiti 1900 1991 1992 1963 1994 199 199 1997 19%6 1% 2000 2001

principalmente da credito al consumo e mutu 7;?,%:::::;:2

ha superato il reddito disponibile, mentre g ~ FrefdReve | Qedtod aorsumd (wdladesirg)
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oneri ad esso relativo raggiunge ormai il 14%

dello stesso reddito. @in mm?aigdd?ﬁ&mum)

La ricchezza delle famiglie ha subito una  8° 145
forte flessione, dall'inizio del 2000, a causa de 8° ) /M 140
ridimensionamento dei corsi azionari. Anch *1o— /\// T8
se da recenti studi d&ltional Bureau of Eco- ™7 | A 130
nomic Research emerge che l'effetto ricchezza %7 | LoAT®
derivante dalla componente finanziaria sarebl 601 s I I g = 120
trascurabile rispetto a quello dovuto alla con 557 715
ponente immobiliare, la forte incertezza pre 5° 1o 1501 19 1903 1904 1906 100 1997 198 190 2000 2001 1.0
sente nei mercati finanziari, alimentata d __
quella sulle prospettive reddituali dei singoli ti- ;jj;’ﬁf;‘(’:ﬂmsﬁ””m
toli e dagli scandali contabili, potrebbe aver — ForteFddResawe — Tode(sadera)

effetti negativi sulla fiducia dei consumatori.

Riochezzaddlefarigie
(inperontudedd reddito digponibile)
Le imprese i:, N
0 .;_\"\"-\—~-~_\\_______»_____,_,,——""""‘7
La frenata dellleconomia avvenuta ne 2] \
corso del 2001 ha dato luogo a ristrutturazior ** vd M
aziendali che hanno interessato tutti i settol : 1] ]
comportando consistenti tagli di posti d | Nﬁ/v
lavoro. 0 ||
0

La ripresa della produzione industriale

. . . . . 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
cominciata in gennaio, e proseguita ad un ritrr

moderato, lasciando ampi margini di capacil Al Ford com.n
L .. . Fonte: Federd Resave -+~ Parinonioinmohiliare
inutilizzata. L'esistenza di questo eccesso w
capacita produttiva si & naturalmente riperco .

P P P Rapporto scortelverditeddleimrese

so sugli investimenti, in discesa dall'inizio de
2001. Alla domanda, rimasta comunque robt
sta, le imprese hanno fatto fronte attraverso 1’557\/L4

decumulo di scorte; in rapporto alle vendite 15+ M [V\WM

gueste ultime hanno raggiunto il livello piu . \\ﬂ/\ A
basso degli ultimi 10 anni. Sulla flessiont W] w
nell'arco del decennio ha probabilmente influi 47 \m/fﬁ
to anche la gestione informatizzata degli acqt ;4
sti che ha notevolmente ridotto il valore
considerato fisiologico di tale rapporto. Ne ™ 1wy 10w 10 105 106 197 1908 199 200 2001

primo trimestre dell'anno, il decumulo delle Forte: Departmert o
scorte non si € interrotto, ma ha rallentato se Conmerce
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sibilmente rispetto ai mesi precedenti. Cio

stato sufficiente a fornire un contributo positi
vo alla ripresa produttiva. Nei prossimi mes
I'inizio del processo di ricostituzione dei ma-
gazzini potrebbe quindi costituire un importan
te fattore di sostegno alla crescita.

| forti aumenti della produttivita del lavoro
avvenuti negli ultimi mesi del 2001 e nei prim
del 2002 hanno ridato fiato ai profitti aziendal
aumentati sia a livello aggregato che per uni
di prodotto.

Malgrado questi primi segnali di migliora-
mento, i mercati azionari, dopo aver recupera

1000

Rrdfitti ddleimresesoddaie

NEREE

LY

01
1009
1008
4007
| 0,06

+ 005

0,04

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: Bureau of
Boonomic Ardlysis

— Rditti tatdi ddleimpresesodetaie- miliard d ddlai

(scelasinisrg)

Profitti per unita di prodotto nelle societa non finanziarie -

dollari (scala destra)

nella parte finale dello scorso anno le posizioni

perse nei giorni immediatamente successi

agli attentati dell’11 settembre, hanno fatto re :

gistrare perdite consistenti: il Dow Jones indt
strial & sceso del 7,4% tra l'inizio dell’anno e I
fine di giugno, il Nasdaq del 22% circa.

Il clima di sfiducia tra gli investitori € de-

terminato non tanto dai fondamentali, che r N

sultano in graduale miglioramento, ma da u
insieme di fattori che incidono sull’opinione
degli investitori: la persistente minaccia di nuc
vi attentati terroristici; I'espandersi delle in-
chieste, da parte delléecurity FExchange

Commission, relative alle irregolarita contabili
iniziate con il fallimento Enron, ad un numerc
sempre maggiore di societa quotate; il suss
guirsi di profit warning per utili inferiori alle

attese, relativi al secondo trimestre 2002, pr 1:
venienti in gran parte, ma non solo, dai gigan »

del settore dellhformation and Communica-
tion Technologies; la ritrovata convinzione che
il prezzo delle azioni debba avere un nesso ¢
la capacita dell'impresa di generare profitti.

Rapporto prezzo/utili delle societa quotate

883588

0

198 199 2000 2001 2002
Fonte: Detastreame Fred_unch
Nota: Lemediedd rgpporto priceeaming 7
el peri ccio 1980-2001 oot Indice Datastreemtatd e mercato
Tademacao=1659 - )
Ifarmetiontechrology = 3.3 Indi ce Detestreem settore HiTech
Sadads& Poor's=189 | . : d& Roar's
Rapporto dvidendo/prezzo
(inpercatude)

\\\\\\\

Forte: Detastreame Fred_unch

Nota Lemededd dvidendyeld nd paiodo

1980-2001s0n0:
Tademacao=322
Infarmetiontechnology = 1,83
Sandards& Poor's=3,20

— Indice Detastreamtatde mercato
---- Indice Detastream settare Hi Tech
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La dicotomia tra economia reale e mercati fi-
nanziari e la flessione del dollaro

Se quindi 'economia reale mostra segnali

inequivocabili di ripresa, daltro canto Indd adanexi
(Q1/01/2001. = 100)

'andamento dei mercati finanziari manifest:
notevole nervosismo: alla caduta dei cor:
azionari si € accompagnato l'indebolimento de
dollaro (deprezzatosi del 7,1 e 10% circ
rispetto a yen e euro tra inizio anno e l'ultimi
settimana di giugno) e la discesa dei rendimet
delle obbligazioni a lungo termine (7 decimi d
punto tra aprile e l'ultima settimana di giugnc
del benchmark decennale).

Lincertezza che sta caratterizzando i me  no a0l mgol kgl sl m0l @n@ @ e
cati potrebbe sottendere un giudizio non part
colarmente favorevole circa l'entitd delle
ripresa. Sicuramente, tutti i fattori precedente-
mente menzionati hanno condizionato negati-
vamente la fiducia degli operatori; al di la di
questi elementi, il confronto tra il contesto ma-
croeconomico attuale e quello alla base della
fase espansiva dello scorso decennio evidenzia
come l'attuale fase di ripresa presenti caratter
stiche diverse da quelle del prolungato perioc
di espansione che ha interessato gran parte
decennio novanta.

Le differenze possono, in ultima analisi >3
essere ricondotte al divergol/icy mix che, a M
seguito di fattori sia endogeni sia esogeni (mt s W
tamento del quadro politico nazionale e and
mento ciclico), si é verificato negli Stati Uniti
con l'inizio del nuovo decennio.

Negli anni novanta la crescita americana
stata alimentata da ingenti investimenti, i
particolare nei settori tecnologicamente pi
avanzati. La diffusione delle nuove tecnologie
beneficiando di un’intonazione espansiva della
politica monetaria, si € estesa a tutti i settori
delleconomia, favorendo la crescita della

Forte Detatream — DowJones -+~ Negdkg) -+ Sandad & Roar's 500

Rendimeanti dd benchmark 210 anni

4,7

44
gen-02 feb-02 mar-02 apr-02 mag-02 giu-02

Fonte: Datastream
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produttivita.

Nella seconda meta del decennio, I'impo-
stazione della politica fiscale € mutata in senso
restrittivo, fino a riportare isurplus il bilancio

federale. Cid ha contribuito a creare un an [nvestimeni

biente particolarmente favorevole al process

(niliard d collai - prezz cotanti)

di accumulazione: elevati investimenti nelle
nuove tecnologie hanno spinto verso l'alto |
tasso di crescita di lungo periodo; cio ha inna
zato il grado di attrazione degli Stati Uniti ne 4, | P
confronti degli investitori internazionali, deter-
minando forti afflussi di capitali, sia diretti sia, 0|

soprattutto, di portafoglio. Ne & derivato un af. ]

prezzamento del dollaro che ha “protetto” d ©
pressioni inflazionistiche esterne, favorend
cosi la Banca centrale nella politica di bass
costo “reale” del denaro. La dinamica moltc  Forte Bueud EonoicAndyss
positiva della produttivita ha, d'altro canto,
contenuto le pressioni sui costi interni di pro-
duzione.

L'altra faccia della medaglia € rappresen-
tata da un crescendkeficit di parte corrente, fi-
nanziato attraverso il saldo positivo dei
movimenti di capitale.

1992 198 1994 19% 1996 1997 1998 99 2000 2001

-~ Tadi
— Infomretiontechnd agy
----- Altro

Auss d investimenti edei negli USA

Verso la fine del decennio scorso, tuttavie (milicri df cllar, ot cestagjonelizzti)

il processo di crescita appena descritto si é fal 100
tumultuoso, facendo emergere una serie di € 1000
cessi: negli investimenti, nei prezzi delle azic 1|
ni, nei debiti delle famiglie. La Federal Reserv .,y |
e stata chiamata a contrastare “I'esuberanza
razionale” dei corsi azionari innalzando i tas¢

di interesse; piu in generale, si percepiva la n
cessita di ritornare ad un sentiero di crescita p
sostenibile.

In questo contesto si colloca il cambic 1998 1999
dellamministrazione, accompagnato a una in Forte Buresu of Ecoronic Arelysis
postazione piu espansiva di politica fiscale,
sotto forma di riduzioni di imposta e sussidi.

La politica monetaria tornava a sua volta a una
Intonazione espansiva, condizionata dal rallen-
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tqmento del 2001, acgl s sqnq aggiunti timori Deficit celleperite comert
di un collasso dopo gli eventi di settembre. (nilioni d adlari)
La peculiarita dell'attuale fase ciclica € 12000

quindi quella di presentare wnx di politica
economica fortemente squilibrato, in cui en /\J
trambe le leve a disposizione sono orientate |
una azione di stimolo dell’economia.

La frenata del ciclo seguita alla lunga fas
espansiva dello scorso decennio ha comporte 7
una caduta degli investimenti, diminuendo | /
richieste di prestito da parte delle imprese; tri 5,
sferimenti e tagli di imposta hanno da un lat 1008 1999 2000 00 2002
continuato ad alimentare la capacita di spe Fonte: Bureau of Ecoromic Arelysis
delle famiglie, altrimenti penalizzate da perdite
in conto capitale, e con essa il loro indebite Irdebitamento ddlefariglie ddleinpreseedd
mento; dall’altro, hanno determinato la ricom CovamoFedaad?
parsa di undeficit di bilancio federale. Il (nrilierd df dollari, ceti destegjonelizzeti e annuslizzzti)
disavanzo delle partite correnti ha continuat
ad aumentare.

Nel nuovo scenario, si e ridotta fortement |
la capacita di attrazione degli Stati Uniti ne | ~ "<l L
confronti dei capitali esteri. Questi ultimi so- | T ST
stenevano gli investimenti produttivi delle im- ~* N
prese, attirati dalle potenzialita di crescita d¢ -so
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paese e dalle attese di cospicui dividendi; og
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si trovano a finanziare in partedéficit di bi- Forte Fedkrd Resve amdee e
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lancio, con conseguenze assai diverse rispeuu
alle attese di profitto sul capitale investito. _

. .p P . Tesod carbiodd ddlaro
In sintesi, sembrerebbe che la modifica ¢ ,,, 118

composizione dell’'indebitamento americanc
con il riemergere di una componente pubblici
abbia ridotto gli incentivi dei capitali esteri &
investire negli Stati Uniti, e conseguentemeni
a finanziare I'ingente passivo delle partire col
renti (pari nel primo trimestre 2002 al 4,3% de
PIL).

L'indebolimento del dollaro registrato ne- 10 1
gli ultimi mesi appare quindi, in questa ottica ™% % m™® @@ meR g
una conseguenza naturale. L'intensitaelavel __ | .. dollaroyen (sdasnigra)
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patto importante sull’evoluzione della fase ¢’
ripresa. Un deprezzamento graduale dellaval Tesodaettivosu federd funds
ta statunitense contribuirebbe a rendere me 80
stringente il vincolo estero, fornendo un aiut mj‘\
alla crescita; un deprezzamento pit marcato g |
veloce potrebbe spingere ad una fuga dai me 5 | Y
cati statunitensi (gli investitori esteri possiedc 4]
no i due quinti dei titoli pubblici statunitensi, zp H
un quarto delle obbligazioni delle imprese e 201
13% delle azioni), determinando una cadu 104
nel prezzo delle azioni e una risalita nei rend 00
menti delle obbligazioni, con ripercussioni ne
gative sulla fiducia di imprese e famiglie e S| . puagrem
consumi e investimenti.

In conclusione, i mercati azionari non
sembrano in questo momento rappresentare un
buon indicatore anticipatore depwarformance
dell’economia. Fattori di breve periodo, anche
di natura extra-economica, ne condizionar Dffee@ded redmatotrabendmak decarde
I'andamento. Leconomia reale dovrebb etressry Al
quindi continuare a percorrere il sentiero ¢ 40
crescita intrapreso, anche se con un ritmo me 38
intenso rispetto al precedente ciclo espansiv .|
con l'irrobustirsi del tono congiunturale, une '
autonoma ripresa delle componenti interne 1 **] M
domanda permettera il ritorno ad piicy mix 3,2M4~¢/\’\/\/L\W %
piu equilibrato. Ciononostante, per garantir
una crescita duratura appare necessario che
awvii una correzione degli_ squilibri di fondq ngmm oe e wl e g
che da tempo caratterizzano I'economi
statunitense. Farte Detesiream
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La presente nota é stata completata con le informazioni disponibili al 27-06-2002. E” stata redatta
da Marco Fioramanti e Claudio Vicarelli, con il coordinamento di Sergio de Nardis.



